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¿DEBE LATINOAMERICA 
ADOPTAR METAS DE 
INFLACION? 
e gu lada agrade er a l s organiza-
dore ' por e ' ta invitación. Es un privilegio 
para mí poder dirigirme a tan distinguido 
auditorio. 
Se Ille ~oli 'iró iniciar este senlinario hablan-
do sobre nue 0:-' desarrollos en teoría y po-
lítica mon taria y obr cómo esto pueden 
l'elaci nar ' con Latinoam ' rica. No ha habi-
do propiamente escasez de de arrollos inte-
re 'antes en teoría tnonetaria y su práctica en 
los últimos años, gran parte de los cuales 
hubi ran sido temas apropiados para hoy. 
Me parece, sin embargo, que tal v z el de a-
rrollo nlá . revolucionario de la década pa 'a-
da en la política monetaria en todo el mun-
do, e la amplia experimentación con una 
e trategia nueva de la política monetaria lla-
mada "meta de inflación". 
Gran variedad d países industrializados y 
en vía de industrialización, incluyendo Ca-
nadá, el Reino Unido, Australia, Nueva 
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Zelandia, España, Israel y últimam nteJapón, 
han adoptado objetivos de inflación. ESla 
estrategia también está muy rclacionada con 
las políticas qu han seguido cn año ' recien-
tes los E tado nidos, Alclnania y uiza, 
aunque ningun d e~to~ país 's oficialmen-
te se identifica como pra ti ante de la mis-
ma. Finalmente, el objetivo de intlación se 
está considerando activam n t por parte del 
nuevo Banco Central Europeo. 
Dada la amplia y (como argumentaré) mayo-
ritariamente exitosa exp riencia de ste en-
foque de política, me parece intere ant pre-
guntar i Latinoamérica debería ad ptar ob-
jetivos de inflación, egún l títul de mi 
charla. Para discutir este tema me voy a refe-
rir con frecuencia a un libro de próxima apa-
rición del cual soy coautor junto con Frederic 
Mi hkin -desde hace poco Director de Inves-
tigaciones del Federal Reserve Bank de Nue-
va York- y con Alan Posen y Thomas Laubach, 
dos investigadores del Federal Re erve. En 
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nue tro libro, llamado Objetivos de Infla-
ción: lecciones de la experiencia interna-
cional mezclamos discu -iones conceptua-
les con e tudios detallados de los casos de 
los nueve paí e con más experiencia en este 
enfoque. A propósito, ninguno de los países 
que estudiamos es latinoamericano, por lo 
tanto, aunque concluiré que los países lati-
noamericanos deberían por lo menos expe-
rimentar con este objetivo, lo haré recono-
ciendo que hay muchas diferencias entre el 
ambiente económico latinoamericano y el de 
la mayoría de los países donde se han utili-
zado ha ta ahora bjetivo de inflación. Tra-
taré d referirme brevemente a algunas de 
e as diferencias al final de mi charla. 
¿Qué e. una m ta d inOaci ~ n? Las dos ca-
racterí ticas definit ria de e ta política on: 
• El establecimiento y anuncio público de 
objetivos cuantitativo - oficiales para la infla-
ción en uno o nlás períodos de tiempo. 
Por ejem plo, la mayoría de países con obje-
tivos de inflación anuncian anualmente me-
ta , bien s a para laño ubsiguiente o para 
período más largos que llegan hasta tres 
años . ualm nte, también hay un objetivo 
inflacionario de largo plazo explícito o im-
plícito (1 % a 3% de infla ión anual e un ran-
go común) con re pecto al cual se estable-
cen metas inflacionarias de más corto plazo 
para converger gradualmente. 
• Reconocimiento explícito por parte del 
gobierno y del banco central de que una in-
flación baja y estable es el objetivo priorita-
rio de largo plazo d la política monetaria. 
La afirmación d que una inflación baja y 
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e table es el único objetivo de largo plazo 
de la p lítica monetaria, es con istente con 
el lenguaje del Tratado de Ma trischt, los 
Estatutos del Bundesbank y con varias revi-
siones recientes de los estatutos de bancos 
centrales (por jemplo, España). Esta afirma-
ción debe entenderse como el simple reco-
nocimiento de la proposición, ampliamente 
aceptada, de que no hay un trade off per-
manente entre de empleo e inflación. 
Debo enfatizar que la idea de que la infla-
ción es 1 único objetivo de largo plazo de la 
política monetaria, no xcluye la capacidad 
que tiene el banco central de buscar en el 
corto plazo otros objetiv s económicos in-
cluyendo alto nivel de empleo, estabilidad 
en la ta as de ambio stabilidad finan-
ciera, en tant no e comprom ta el objeti-
vo inflacionario de largo plazo. 
Además de los do ' cOluponentes defi-
nitorios: metas cuantitativas de inflación y la 
primacía de ·u control en el largo plazo, hay 
dos condiciones importantes, muy relacio-
nadas, que caracterizan en mayor o menor 
medida todos los regímene exito o de ob-
jetivo de inflación . Ella · 'on : 
• Transparencia de la política. Por esto en-
tiend la comunicaci ~ n clara y istemática 
de objetivos y planes de política al público. 
U n método son charlas y comunicados fre-
cuentes por parte del gobernador del banco 
central. Otro mecanismo, que hoyes es muy 
usual, es la publicación regular de un "re-
porte de inflación" que se originó en el Ban-
co de Inglaterra y ha sido copiado práctica-
mente por todo los bancos centrales con 
metas de inflación. Los reportes de inflación 
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contienen información detallada obre e l 
e ' tado de la economía, prospectos para la 
inflación (incluyendo predicciones del sec-
tor privado, tanto como las proyecciones y 
análisis del banco central) y d iscusión deta-
llada de la postura actual y de la probable 
postura futura de la política monetaria. 
• Responsabilidad. Esto es, debe haber al-
gún mecani mo (p iblemente inforn1.al) por 
medio del cual el banco central tenga que 
l-esponder por alcanzar sus objetivo . El 
ejem plo má conocido de un mecanismo de 
responsabilidad e el de Nueva Zelandia, 
donde el gobierno tiene la opción (hasta el 
momento nunca ejercida) de de pedí r al 
gobernador del banco central si la inflación 
no alcanza el rango objetivo. En la mayoría 
de países, sin embal-go, los mecaniSIUOS de 
rendición de cuentas son menos formales 
incluyen la presentación I-egular de inform s 
por parte del banco central al gobi rno y al 
público con res pecto a u ge ·tió n p ara alcan-
zar las rTIeta..'i e . tablecida ' . Quizás el elemento 
m importante de estos reportes, dado que 
inevitabl m nte muchru luetas no se alcanza-
rán , es una xpJica ión lara y consistente de 
por qué se presentaron de viacion s , así como 
una explicación de cómo el banc central ¡n-
ten la asegurar que la inflación se mantenga 
baja yestable n 1 mediano y largo plazo, a 
pesar de posibles fallas. 
Pien o que alguna ventajas de la tran pa-
rencia y la responsabilidad son evidente : la 
tran parencia de las políticas reduce la io-
e rtidumbre tanto del público como de lo 
mercados financieros , así como la cantidad 
de recursos desperdiciados por el sector pri-
vado al tratar de adivinar futuras actuacio-
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nes del banco central. Por u parte la re -
ponsabilidad de quienes trazan p líticas es 
una condición importante de toda ociedad 
democrática. Veremos, sin embargo que más 
allá de e ta v ntajas la trasparencia y la res-
ponsabilidad también refuerzan la flexibili-
dad operacional de la política de bjetivos 
de inflación. 
Un error muy común cuando se di cute la 
política de metas de inflación con iclerar-
la como una regla totalmente rígida y anali-
zarla con m ~ todos similares a los del famo-
so trabajo de William Poole en 1970. El aná-
lisis de Poole, recordemo , on luye que el 
objetivo de política correcto depende de los 
tipo de shock que más frecuentcluente afec-
tan la economía. ' i e trata como una regla 
estricta, la meta de inflación sería apropiada 
cuando la economía se vea afectada por 
shocks dc demanda agregada pero muy 
inapropiada cuando la economía e v a afec-
tada por shock de oferta agre gada. in lu-
yendo algunos shocks de término~ de inte r-
cambio. ' in t::mbargo, en la práctica ningún 
país ha tornado la política de ffletas de in-
flación COffl0 una regla . Má. bien, la políti-
ca de meta de inflación tal com , e usa ac-
tualmente debe ser considerada c m un 
MARCO dentro del cual se puede jercer una 
cantidad razonable de discreción y de flexi-
bilidad en la política de corto plazo. En nues-
tro próximo libro, mis coautores y yo nos 
hemos referido a la operación de la política 
de objetivos de inflación en la prá tica, como 
a una forma de "di creción restringida". La 
idea es que un banco central que tiene una 
meta de inflación, tiene campo para atacar 
problemas económicos importantes en el 
corto plazo, pero esto tiene que hacerse en 
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una forma disciplinada, que no altere las 
expectativas inflacionarias de largo plazo. 
Permítanme ilustrar la forma correcta de 
operar fijando metas de inflación con dos 
ejemplos hipotéticos. Primero consideremos 
una situación en la cual una cercana elec-
ción presidencial crea presión política en 
favor de la expansión monetaria. Para los 
bancos centrales de cualquier país estas pre-
siones son difíciles de resistir. Sin embargo, 
si el banco central puede manifestar que tie-
ne un mandato legal a favor de la estabilidad 
de precios y si puede argumentar con-
sistentemente que es probable que una so-
bre-expansión de corto plazo ponga en peli-
gro ese objetivo, tendrá una base tTIucho más 
firme para re istir las presiones políticas, esto 
ya se ha visto en la práctica un buen número 
de veces , por ejen1.plo, en la última elección 
nacional en Canadá. En otro ejemplo, el 
Banco de Inglaterra pudo apelar a sus metas 
de inflación para ganar influencia en deci-
siones políticas de corto plazo, aún durante 
el período en el cual los controles de la polí-
tica monetaria del Reino nido estaban di-
rectamente en mano del gobierno, no en 
las del banco central. 
De hecho, en general exi te una función edu-
cativa de las metas de inflación que no debe 
ser ignorada: la adopción de metas de infla-
ción y las mejoras asociadas con reportes y 
comunicaciones con el público, dan al ban-
co central una excelente oportunidad de ayu-
dar a comprender qué puede y qué no pue-
de hacer la política monetaria. En particular, 
el mensaje de que la sobre-expansión mo-
netaria no puede aumentar el empleo en el 
largo plazo y de que estas políticas sólo 
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incrementan la inflación de largo plazo y 
acumulan problemas para el futuro, puede 
ser y ha sido captado por el público en ge-
neral en los países con metas de inflación. 
Cuando este mensaje se convierte en la doc-
trina aceptada se hace mucho más fácil para 
el banco obtener apoyo político para políti-
cas monetarias estables. 
En contraste con el caso de sobre-expan io-
nes motivadas políticamente, si la presión 
por políticas expansionistas es legítima, esto 
es, si existe una desaceleración significativa 
en la economía, la expansión monetaria pue-
de ser consistente con el objetivo de largo 
plazo de e tabilidad de precios. De hecho, 
puede ser un requisito del objetivo de esta-
bilidad a largo plazo, en el sentido de que 
los rangos de inflación objetivo siempre tie-
nen pi o por d bajo de los cuales no se 
permite que caiga la inflación, tal corno tie-
nen topes. Al enfatizar su responsabilidad de 
no permitir que la inflación caiga demasia-
do (así como La de evitar que crezca exc si-
vamente) el banco central qu fija metas de 
inflación aumenta su capacidad de llevar a 
cabo políticas expansionistas apropiadas sin 
desatar mayores expectativas inflacionarias. 
El segundo ejemplo hipotético e el má 
difícil para las políticas de metas infla-
cionaria : es el caso de un shock de oferta 
o de términos de intercambio. En la prác-
tica, quienes siguen esta política han apren-
dido a acomodar shocks de oferta de ma-
nera constructiva. El aspecto crucial está 
en que es aceptable , e incluso deseable , 
permitir que un shock de oferta tenga un 
único efecto sobre el nivel de precios ; lo 
que es importante es que e te efecto por 
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una sola vez no se incorpore en las expec-
tativas de inflación de largo plazo. 
Existe un número de mecanismos por me-
dio de los cuales los bancos centrales con 
metas de inflación pueden acomodar los 
primeros efectos de un shock de oferta acep-
tando por lo tanto un alza temporal de la 
inflación, pero evitando serias consecuencias 
recesivas. Estos mecanismos incluyen, entre 
otros, el hecho de que la inflación objetivo 
generalmente es una tasa de inflación "bási-
ca", la cual excluye factores especiales como 
precios de energía, alimentos o cambios en 
los impuestos indirectos. Algunos países , 
como Nueva Zelandia, aplican cláusulas de 
salvaguardia explícitas en sus reglas de obje-
tivo de inflación que permiten que las metas 
se modifiquen o suspendan bajo circunstan-
cias específicas. En todos los países con m e -
tas de inflación el banco central tambié n 
puede cambiar el objetivo inflacionario d 
corto plazo para acomodar los efectos pri-
marios de shocks de oferta (en tanto man-
tengan una trayectoria de transición progra-
mada para retornar a la estabilidad de pre-
cios de largo plazo). 
Uno de los aspectos en los cuales los objeti-
vos de inflación han demostrado ser más 
ventajosos es en que aparentemente son efec-
tivos para evitar que los incrementos por una 
sola vez en el nivel de precios creados por 
shoks de oferta se incorporen en la inflación 
de largo plazo y en las expectativas infla-
cionarias. Los ejemplos son numerosos: 
Gran Bretaña y Suecia utilizaron con éxito 
sus metas de inflación para contener los efec-
tos inflacionarios de devaluaciones moneta-
rias forzosas , en tanto Canadá y otros países 
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han logrado evitar que grandes cambios en 
los impuestos indirectos tengan efectos per-
manentes en la tasa de inflación. 
Un elemento clave (quizás El elemento cla-
ve) en estas experiencias exitosas de metas 
de inflación es la transparencia y responsa-
bilidad de la política monetaria asociadas con 
esta política. Los bancos centrales que fijan 
metas de inflación han demostrado que ha-
ciendo explícitos sus análisis económicos y 
sus planes de política, e indicando que cum-
plirán sus metas o darán buenas razones por 
no hacerlo, pueden no sólo aumentar el apo-
yo del público a las políticas anti-infla-
cionarias sino también ganar cierta influen-
cia sobre las expectativas inflacionarias , con-
virtié ndolas en un factor de estabilización 
e n lugar de un factor d e e stabilizador. En 
particular, un banco con una tradición d 
cumplir sus objetivos d e inflación puede sos-
tener a nte el público con cre dibilidad qu 
no s permitirá que los shocks t mporale 
e n e l nivel d e precios se incorporen en la 
tasa de inflación de largo plazo. 
En términos generales lo re sultados de po-
líticas de meta de inflación, aunque limita-
dos en número, son buenos. Sin excepción 
todos los países que han adoptado este en-
foque han podido llegar a tasas bajas yesta-
bles de inflación y mantenerlas . Infor-
tunadamente no hay evidencia de que las 
metas de inflación reduzcan los costos -en 
términos de producción y empleo- de la 
desinflación inicial, pero sí parece que este 
enfoque es más efectivo para mantener una 
tasa de inflación baja una vez se ha llegado a 
ella. Además, las metas de inflación no han 
forzado a los bancos centrales a renunciar a 
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sus objetivos tradicionales de estabilidad. Por 
el contrario, esta estrategia suministra un 
marco coherente dentro del cual se pueden 
aplicar políticas apropiadas de estabilización. 
Consideremos ahora el caso específico de 
Latinoamérica. A diferencia de gran parte del 
re to del mundo, la política monetaria en 
Latinoamérica aún descansa bastante en ta-
sas de cambio fijas. Para concretar la última 
parte de e ta charla me concentraré en exa-
minar si las metas de inflación son un mejor 
marco para el diseño de la política moneta-
ria que las tasas de cambjo fijas. 
Sin duda, las tasas de cambio fijas han sido 
útiles en varios proceso de estabilización 
siend particularmcnt interesant el ca o 
argentino. Para los países que tratan de con-
ten r una alta ta a de inflación, la estabiliza-
ción ba ada en la tasa de cambio pu de er 
toda ía un buen punto de partida. in em-
barg , las tasas de cambio fijas también han 
mo trado er, durante la década pa ada, el 
origen de much problemas económicos. 
M i colega Kent Rogoff y Maurice Obstfeld 
de Berkeley han escrito extensamente sobre 
estos problemas y el tiempo no me permite 
entrar a discutirlos en detalle; en todo caso 
muchos de elJos son familiares para esta au-
diencia . Aquí apenas resumiré dos catego-
rías generales de problemas derivados de fi-
jar la ta a de cambio. 
En primer lugar está el problema de "la cola 
persiguiendo al perro". La tasa de cambio 
nominal e únicamente una meta interme-
dia no es una variable económica de mu-
cho interés en sí misma. Sin embargo, para 
defender una tasa de cambio fija el banco 
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central puede verse obligado a llevar su politi-
ca monetaria de manera tal que sea contrapro-
ducente para la economía como un todo. Los 
ejemplos son numerosos e incluyen: 
• Las apreciaciones reales perjudiciales que 
con frecuencia ocurren cuando la tasa de 
cambio está fija pero la inflación doméstica 
xcede la de las contrapartes com rciales. 
• La intensa presión desinflacionaria que le 
pone la política monetaria a la economía en 
general, cuando es necesario defender la tasa 
de cambio ante un ataque especulativo. 
• Las restricciones que pone una ta a d can'l-
bio fija a la capacidad del banco c ntral para 
r sponder a crisis financieras, en particular 
las dificultades que cr a para su actuación 
como prestamista de última in tancia. 
~ ijando metas de inflación se evitan to pr -
blemas, al orientar la politica hacia variabl 
objetivo (inflación en el largo plazo, emple y 
otras variables en el corto) en lugar d hacia 
metas intennedias cuya relación con las varia-
bles objetivo es inestable y difícil de predecir. 
El segundo problema general con la ta as 
de cambio fijas es que (para usar una frase 
de Kent Rogoff) parece ser "pararrayo ' para 
crisis financieras globales, como h mo vis-
to recientemente en Asia y en Latinoamérica 
en 1994-1995. Las tasas de cambio fijas xa-
cerban estas dolorosas crisi en dos formas 
principales: Primera, durante períodos de 
relativa calma crean una ilusión de estabili-
dad" que da aliciente a prácticas financieras 
inseguras tales como préstamos descubier-
tos en monedas extranjeras por parte de ban-
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
cos y corporaciones locales, o grande ingre-
o de capital especulativo de cort plazo 
(hOI money)' egunda. como sabemo , las 
tasas de cambio fija e tán sujetas a ataques 
especulativos inesperados y fuertes. Estos ata-
ques pueden tener consecuencias severas in-
cluyendo grandes pérdidas de re erva , pre-
sión para que suban las tasas de interés e 
intensa pre ión sobr lo deudores locales 
incluyendo el sector financiero. Aunque el 
tiempo no permite una discusión completa 
parece ser que la probabilidad de taJes crisis 
en un régimen de metas de inflación es mu-
cho menor. Para empezar, con precios domés-
ticos e table y una tasa de cambio variable los 
incentivos para prácticas financiera..."i in cguras 
son mucho menores y, ' i por alguna razón , 
hay una pérdida de confianza en la tasa de cam-
bio, el banco central no tiene que comprome-
t r reservas para su defensa ni tiene que alejar-
se de ~us objetivo~ domé sticos. 
Dada . la~ ventaja técnica~ de la pol1tica d 
metas de inflación ~obre las ta~a~ de cam-
bio fijas , ¿por qué vemos a países latinoa-
mericanos y a otros países optar por tasas 
de cambio fijas? Probablernentc el aspecto 
clave es la preocupación por la credibili-
dad. na ventaja aparente de la ta as de 
ambio fijas es que el mercado puede ob-
ervar minuto a minuto que la tasa se man-
tiene , por lo tanto, es directamente obs r-
vable que el banco central está cumplien-
do sus compromi o . En contraste , se po-
dría argu mentar que la promesa de un 
banco central n Latinoamérica con respec-
to a una meta inflacionaria 2 ó 3 años n el 
futuro simplemente no serían creíbles, en 
particular dado que las autoridades de los 
bancos centrales en Latinoamérica tienen 
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períodos notoriamente breves y que el ré-
cord inflacionario del continente en gene-
ral no e muy bueno. 
Aunque hay algo de verdad en estas afir-
macione e menos de lo que parece. En 
primer lugar, la credibilidad de la política 
monetaria no e olamente un asunto téc-
nico ; depende de todo el contexto econó-
mico . Por razones obvia ninguna política 
monetaria puede tener éxito duradero si 
el déficit fiscal no está controlado o si el 
si tema financiero está mal vigilado o es 
insolvente . Si estos puntos fundamentales 
no se atienden, la tasas de cambio fijas no 
ayudarán, tan solo exacerbarán las inevita-
bles crisis l . Por contra te , . i las condicio-
nes fundamentales son firmes o hay refor-
mas bien cncanlinadas, considero que un 
banco central latinoamericano puede incre-
mentar su cl"edibilidad en el tiempo denlo -
trando que puede alcanzar sus 111etas tal 
como han hecho su~ ontraparte~ en E u -
ropa) otra~ regione . 
En egundo lugar , exi ·ten reformas 
institucional s que contribuyen a la redi-
bilidad de la ' meta de inflación, aún en 
Latinoamérica; entre ellas e incluyen los 
cambios para incrementar la ind pend n-
cia del banco cenu"al del legislativo y I eje-
cutivo, tales como períodos más largos para 
los gobernadores y el otorgami nto de in-
dependencia ele in trumentos a los banco 
centrales (e to es darle al banco central 
control total obre los instrumentos de 
política, aun cuando los objetivos de dicha 
políticas puedan ser determinados políti-
camente). La experiencia ha demostrado 
que estas medidas han ayudado a que los 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
obj tivo de inflación operen en otras par-
tes y pienso que ellos serían avances útiles 
también en Latinoamérica. 
¿Qué hay con respecto a la transición? Des-
pués de haber usado tasas de cambio fijas 
para obtener control sobre la tasa de infla-
ción moverse de una tasa de cambio fija a 
metas de inflación es realmente una tran -
formación muy natural. 1 rael, por ejemplo 
utilizó objetivo d tasa de cambio como 
parte de un programa heterodoxo para aca-
bar una hiperinflación. no pocos años más 
tarde introdujo objetivos ele inflación para 
hacer con istent u política monetaria do-
mé tica con u "crawling peg". Con el tiem-
po, la tasa de cambio en lsra 1 ha subor-
dinado al objeti o de inflación más que lo 
contrario, en panícular la banda carnbiaria 
se ha ampliado repetidamente mientras que 
NOTAS 
el peso que e atribuye a alcanzar el objetivo 
de inflación ha aumentado. Entre tanto . lo 
ataques especulativo al shekel i raelí han 
disminuido much . El ca o israelí ilu tra 
cómo las metas de inflación de hecho con-
ducen a más estabilidad en la tasa de cam-
bio, y no a menos . 
Para concluir, no pretendo decirle a e ta au-
diencia cómo debe adelantar e la política 
monetaria en u país. Hay muchos detalles 
institucionales , muchas diferencias en la eta-
pas de reformas que pueden afectar cuán de-
seable sea adoptar meta de inflación en un 
ca o particular. Lo que sí espero haber he-
'ho, es llamar la atención sobre un , quema 
irnportante e intet-esant de mane jo el p H-
tica monetaria y e~ pero que ustedes se senti-
rán estinlulados a analizar la po 'ible utilidad 
ele e te e nfoque en sus propios países. 
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Seminano sobre "El papel de los Bancos Centrales en la estabilización macroeconómica", organizado por 
el Banco de la República, en Santafé de Bogotá, el 23 de julio de 1998. 
De hecho, en una situación con" fundamenta/s" deficientes, un régimen de metas de inflación puede ser 
más creíble puesto que las presiones para que el banco central se aparte de las pOlíticas anunciadas 
después de una pérdida de confianza de los inversionistas, Simplemente son menos intensas. 
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